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SEÑOREAJE, IMPUESTO 
INFLACIONARIO Y UTILIDADES 
BRUTAS DEL EMISOR: 
DEFINICIONES MEDIDAS DEL 
CASO COLOMBIANO RECIENTE 
n economías con tasas de inflación 
altas tanto el "señoreaje" como el "im-
puesto inflacionario" pueden ser fuentes 
importantes de financiación del ga~to 
público. Por tanto, la transición entre si-
tuaciones de alta a baja inflación , cotno 
en el caso colombiano actual, obliga a sus-
tituir tales fuentes de recur·sos por otras, 
como los impuestos formales, la enta de 
activos públicos o la reducción del ga to 
público. 
Estas consideraciones tatnbién invitan a 
reflexionar sobre el origen de los ingre-
sos y egresos del en1isor del dinero de 
hase, el Banco de la República, y sobre el 
futuro de sus magnitudes , en vista de su 
dependencia del señoreaje. 
En las páginas siguientes se hará referen-
cia a los conceptos de señoreaje e im-
puesto inflacionario utilizados por los 
economistas, a sus magnitudes en el caso 
colombiano y a la relación entre estos y 
las utilidades brutas del Emisor (sus in-
28 
Por: Carlos bsteban [Josada 
gresos 1nenos egresos financi ros). En 
dos anexos se exponen de manera for-
mal las relaciones entre señoreaje, im-
puesto inflacionario y utilidades brutas 
del Emisor. 
L CONCEPTOS 
El dinero es básicamente un activo finan-
ciero para los particulares y un pasivo para 
sus emisores (banco central y bancos co-
merciales)'. Por tanto , la creación de di-
nero pennite la obtención de ingreso , 
ya que el costo de este pasivo para sus 
etnisores es casi nulo 2 mientras que su 
enlisión pennite obtener rendimientos 
financieros o evitar costos. 
Se entiende por "señoreaje" el poder de 
compra dedvado de la expansión mone-
taria, es decir, el aumento de la cantidad 
de dinero en térnlinos reales o aumento 
nominal ( .dM) dividido por el nivel de pre-
cios (P): 
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señoreaje (L1M) !P 
Es posible detnostrar (véase el Anexo 1) 
que lo anterior equivale a1 producto de dos 
factores: el saldo real de dinero {M/P) y la 
tasa de aumento ele la cantidad nominal 
de dinero (f.l) : 
seiioreaje {M/P)f.l 
El señoreaje es . por tanto , un "recaudo" 
de poder de compra que beneficia a quie-
nes emiten dinero (banco central y ban-
cos comerciales) o a quienes reciben 
ingresos o créditos derivados ele este •·e-
caudo de poder de compra. 
U no d los mecanismos a tra és de los 
cuales el gobierno na ional percib , pan • 
del ~eñoreaje es el siguiente: el Banco de 
la República obtiene utilidade~ bruta~ . 
c~to e~ . ingre~o~ neto~ de egre~o~ finan-
ciero~ . gracia~ . en buena medida , al he-
cho de que una parte sustancial de su 
pasivo, la base monetaria, no le causa co~­
tos o sólo en magnitudes muy pequeñas , 
pero le p rmite financiar la tenencia de 
activos financieros que generan rendi-
rnientos (intereses , etcétera) . na vez 
cubiertos los gastos generales administra-
tivos y de osteni miento del área cu 1 tu-
ral , cubrimientos que son formas de 
generar y usar parte del señoreaje , resul-
ta la utilidad neta del banco . Una parte 
de esta, según la ley, se debe transferir al 
pre upuesto nacional, dejando a un lado 
algunas partidas para conformar o acre-
centar reset·vas patrimoniales y financiar 
la inver ión del área cultural. 
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La tran ferencia ele una parte de la utili-
dad del Emisor es , ah ra , la forma más 
importante ele apropiación directa del 
señoreaje de base monetada por el go-
bierno nacional ya que las normas jurídi-
cas actuales restringen de manera drástica 
las posibilidades de que el Emisor le otor-
gue crédito ele n'lanera directa. 
La forn'la indirecta (y legal) más impor-
tante de generación y apropia ión gu-
bernamental del señoreaje es a través de 
operaciones financieras de mercado 
abierto. Para mejor entendimiento de 
esta fonna se describirá de manera sim-
plificada mediante un ejen1plo con las 
siguientes fases : i) el gobi rno nacional 
emite título de deuda en el mercado 
financiero doméstico para cubrir sus 
gasto!-. ; ií) el sector privado compra e o · 
títulos financiando esta compra nledian-
te venta de otro~ tuulo~ de deuda pú -
blica ~i la ta , a de interé~ que rentan 
aquello~ es ligeramente supcricH· a la de 
esto~ ; iii) el Banco de la Hepública com-
pra estos títulos al sector privado y en 
esta operación enüte base mon taria . 
Hesultados : el gobierno adquiere mayor 
financiamiento en términos 1·eales ; el 
Emisor aun1enta la cantidad ele base 
monetaria y aumenta , como contrapar-
tida, su acti o financiero que le renta 
intere ·e y el sector pri ado no dismi-
nuye su financiamiento en término 
nominales. Cuando la mayor base n'lo-
netaria genere un aumento de precios 
el , ector privado tendrá que soportar la 
reducción de su financiamiento en tér-
minos reales. 
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En este caso hay un ··multiplicador" del 
señoreaje: la forma indirecta de genera-
ción y apropiación de señoreaje conduce 
a mayores utilidades del Emisor y, enton-
ces, a mayor percepción de utilidades por 
el gobierno nacional: tnás señoreaje por 
la vía indirecta causa más señoreaje por la 
vía directa. 
Lo anterior lleva al tema del "impuesto 
inflacionario". Se entiende por éste la 
pérdida sufrida por los paniculat·es de 
pod ·r de compra de sus saldos de dine-
ro ocasionada por la inflación, y que in1-
plica una consecuente transferencia de 
poder de con1pra a favor de los dueños 
de las entidades que han emitido el di-
nero o de quienes han recibido présta-
mos de ellas. En este sentido la inflación 
e~ un "impuesto informal" a la tenencia 
de dinero. Si llamam.os 7! a la tasa de in-
flacion, el impuesto inflacionario (ln1 inf.) 
se mide asÍ: 
lm inf = (M/P)J! 
1lunbién se puede demo trar (véase el Ane-
o l) que la diferencia entre el señoreaje y 
el impuesto inflacionado equivale al pro-
ducto de dos factores: el saldo real de di-
nero (M/P) y la ta a de crecimiento de este 
saldo. 
Por tanto, aun si la economía no tuviera 
inflación pero su producto real creciera, 
los agentes pri ados querrían acrecentar 
us aldos reales de dinero; al hacerlo 
permitirán que se recaude el señoreaje; 
éste sería de magnitud positiva. 
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Y cuando el producto real de la econo-
mía crece muy poco o decrece (como en 
Colombia en 1999), ocasionando un estan-
camiento o una disminución ele los saldos 
reales demandados mientras que la tasa ele 
inflación sigue siendo de magnitud igni-
ficativa, puede sucedet· que el señoreaje 
se torne muy pequeño, casi cero por ejem-
plo (también como en 1999), e inferior al 
impuesto inflacionario. 
Cuando se compara el señoreaje o el im-
puesto inflacionaf"io con el PIB o con el 
ingreso tributario formal (lo percibido por 
el Estado por toda suene de tributos, ex-
cepto por el señoreaje o por el impuesto 
inflacionario) <.;e logra una idea más clara 
de la importancia de estas transferencias 
de podca· de compt·a. 
'Htnto el scilorcajt' como d impuesto in-
flacionario son magnitudes •·cales o po-
dea·cs de compra. Si se dividen por el PIB 
real o por loe., ingresos tributarios reales 
(lo recaudado en términos reales) se trans-
forman en proporciones. Pero. de nue-
vo, es fácil demostrar que las relacione 
entre el setl.orcajc y el PlB real o entre el 
señoreaje y el ingreso tributario real equi-
valen a relaciones entre variable nomi-
nales (Anexo 1)~: 
seiioreaje 
PIB real 
seiioreaje 
Ingreso tributario 
real 
MJ.l 
PIB nonlinal 
Mf.l 
Ingreso tributario 
nominal 
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Así mismo, también se puede dem.ostrar 
que las comparaciones entre el impuesto 
inflacionario y el PIB real o el ingreso tri-
butario real conducen a las siguientes 
igualdades con relaciones entre variables 
nominales: 
lm inf 
PIB real 
lm inf 
Ingreso tributario 
real 
Il MEDIDAS 
M re 
PIB nominal 
M re 
Ingreso tributario 
nominal 
Tanto el señoreaje como el impuesto in-
flacionario pueden medirse como magni-
tudes y relaciones asociadas a dos formas 
d e din e ro qu pie rden poder ele compra 
con la inflación : la base monetaria y los 
1nedios de pago (Ml) . 
El Cuadro adjunto presenta unas estima-
ciones del señoreaje y del impuesto infla-
cionario para el período 1990-1999. 
En relación con las estimaciones , se hi-
cieron varios supuestos , algunos mencio-
nados al pie del Cuadro; pero uno ele ellos 
no y vale la pena aclararlo: se supuso que 
la tasa de inflación del índice de precios 
al consumidor es igual a la del índice ele 
precios del PIB. 
Las primeras nueve columnas del Cuadro 
presentan las cifras de las variables reque-
ridas para el cálculo, tal como se explica 
3 l 
en su margen; las cuatro columnas siguien-
tes contienen las cifras del señoreaje y del 
impuesto inflacionario derivados de la base 
monetada y del Ml , como proporciones 
del PlB nonünal y de los recaudos tributa-
rios fot·males del gobiet·no central (re-
caudos sin incluir partidas derivadas del 
señoreaje o del impuesto inflacionario). 
El Gráfico adjunto presenta la tasa de in-
flación , el señoreaje y el impuesto infla-
cionario derivados de la base monetaria y 
como proporciones del PlB entre 1990 y 
1999. El Gráfico resume buena parte de 
la historia monetaria del decenio que está 
terminando : de manera casi paralela a la 
caída de la tasa de inflación (esta fue de 
32 ,3% en 1990 y p•·obablemente estará 
alrededor de 10% en 1999, medida por 
el u>C) ha caído el impuesto inflaciona-
rio , pasando de 1,6 % del PIB en 1990 a 
0 ,5% e n 1999. Gracias a un crec ilniento 
extraordinario de los saldos reales de base 
monetaria e n 1992 , el s eñoreaje pudo 
crecer en dicho año pero de manera tran-
~itoria ; posteriormente , tambié n ha caído 
(de 2,9% en 1992 a O, 1% en 1999) , y ya 
en los años recientes , sin duda por cau-
sa relacionadas con la desaceleración del 
PIB real y de los saldos reales de base 
monetaria, su caída ha superado la del 
impuesto inflacionario. 
Pero hay que mencionar que además ele 
las desaceleraciones de la inflación y del 
PIB real , y de sus factores determinantes , 
la política de reducción de los encajes 
sobre los depósitos bancarios también ha 
contribuido a la reducción del señoreaje 
y del impuesto inflacionario derivado de 
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Inflación, señoreaje e impuesto inflacionario 
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la base monetaria , puesto que ha reforza-
do la caída, en té rmino 
está , de la demanda d e 
relativos claro 
aldo reales de 
est componente del dinero. 
Aunque la utilidad bruta del Emisor, esto 
es , lo que sería su utilidad antes de des-
contar gastos administrativos generale , 
depreciación, etcétera, tiene como una de 
sus cau as básica las mi n'las del señoreaje 
proveniente de la expan ión de la base 
monetaria, las magnitude de ambos con-
cepto pueden er diferentes en un pe-
ríodo determinado . 
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En la última columna del cuadro adjunto 
. e pre enta la relación entre la "uti lidad 
bruta' del Banco de la República (ante 
de deducir gasto administrati o y depre-
ciación, pero incluyendo , ha ·ta 1993 , el 
saldo de la Cuenta Especial de Canzbios , 
que ya desapareció') y e l señoreaje aso-
ciado a la base monetarias . 
Como se ob erva a ll í, la re lación e muy 
variable. Así, en 1998, gracias principal-
mente a la devaluación del pe o frente a 
otras monedas, la util idad bruta del Ban-
co alcanzó a er casi 3 ,5 veces e l señoreaje ; 
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en efecto, los rendimientos de las reser-
vas internacionales netas, en pesos (pl"in-
cipaltnente por devaluación), más el 
rubro "diferencias de cambio" alcanza1· n 
a er 56,5% de los ingresos totales del 
Banco, mientras que hubo años como 
1991 1992 y 1994 en lo, cuales la utilidad 
bruta fue 6%, o menos, del señoreaje (o 
inclusive negativa con1.o en 1992) a causa 
de los pagos por intereses sobre los sal-
dos de títulos de deuda acumulados en 
operacion s monetarias contraccionistas 
(OMA de contracción); a í, en 1994, Los 
egresos por pagos de intereses sobre los 
'·títulos d participación", "títulos canjea-
bles" y "título CAV" ascendieron a 56,2% 
de los egresos totales del Banco. 
Las úllimas líneas del párrafo anterior qui -
ren decir que hay ocasione , en las cuales 
una bu na parte del señoreaje termina en 
manos de lo~ tenedores de la d ~uda pre-
viamente acumulada en operaciones de 
política mon ~caria contraccionista. 
De todas maneras se puede predecir que 
cuando se reduce el ·eñoreaje tend rá a 
reducirse posteriormente, permanecien-
do lo demás constante, la utilidad bruta 
del Emisor (véase el Anexo 2). 
Conviene utilizar las cifras de un año, 
1997, que parece relativan1ente "normal" 
para tener una mejor idea de las magni-
tudes de la utilidad bruta del Banco y sus 
usos. La utilidad bruta (ingresos menos 
egreso financieros) fue de 419 mil millo-
nes de pesos corrientes y equivalió, como 
consta en la última columna del cuadro 
adjunto, a 3 7,6% del señoreaje. Una vez 
3 4 
descontados los otros egre os resultó una 
utilidad neta de 64 mil millones (15 ,3% 
de la utilidad bruta) . Esta utilidad se dis-
tribuyó así: 79,5% (50 mil 800 millones) 
para el gobierno nacional, 16,<t% (10 mil 
500 millones) como ··reserva de resulta-
dos cambiarios" y 4 ,1% (2 mil 600 millo-
nes) para inversión en bienes culturalesc' . 
La parte de la utilidad transferida al go-
bierno equivalió a 0 ,35% de sus ingresos 
corrientes de 1997. 
IIL ACLARACIONES FINALES 
Una aclaraciones finales pueden servir 
de resun1en: las causas básicas y principa-
les del aUJnento de la cantidad de base 
monetaria son las mi mas del señoreaje y 
ele la utilidad bruta del Emisot·; estas cau-
sas básicas son macroeconón1icas : políti-
ca monetaria (y cambiaría), coyuntura 
internacional , etcétera (véa~e el Anexo 2) . 
in embargo, también hay factores "micro-
económico · ", además de la~ causas básica~ 
y dada la utilidad bruta del Emisor, que in-
ciden en la generación y apropiación del 
señoreaje (y de creación de base moneta-
ria). Est s factores son los que determinan 
las magnitud e · de sus ga. to generales 
(cuanto mayore · esto , mayores serán la 
creación de base monetaria y el señoreaje), 
y los usos dados a su utilidad neta. Para 
poner un ejemplo extremo, dada una utili-
dad neta de 100 pesos, si sólo se le entrega 
al gobierno nacional un peso y los 99 re -
tantes se adicionan a las reservas patrimo-
niales del Etnisor, el señoreaje y la creación 
de base monetaria serán sólo de un peso. 
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Relación entre el señoreaje 
y el impuesto inflacionario 
Se define así el impue to inflacionario 
(l. 1) 
Mt 
=-n p ( 
1 
Mientras que el seíi.orcajc es: 
( 1 .2) 
dM
1 
M
1 
1 dM
1 
M
1 
------j.l 
PI M( dl PI ( PI dt 
Además: 
M
1 
1 dM, M
1 
1 dP
1 d(M/P,) 
dt 
=---- ----
De aquí resulta que: 
(l. 3) 
PI M, dt P, P, di 
d(M, /P 1 ) 
--- =J.1, 
dt n, 
Denominemos los saldo!-~ reales de dinero, así: 
nz ( 
Por lo cual, la tasa de crecimiento de tales saldos será: 
nz( ----
M,IP( 
Reemplazando en la ecuación 1.3 resulta que: 
~=j.l(-Jr( 
3 5 
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Por tanto: 
(1.4) 
Es decir, la diferencia entre el señoreaje y el impuesto inflacionario es el producto de 
los saldos reales de dinero por su tasa de crecimiento. Si la tasa de crecimiento de los 
saldos nominale de dinero es mayor o menor que la tasa de inflación, el señoreaje 
será mayor o menor que el impuesto inflacionario, y estará creciendo o decreciendo 
el saldo real de dinero. Cuando el saldo real de dinero permanece constante el 
señoreaje es igual al impue to inflacionario. 
Finalmente, las relaciones entre el impuesto inflacionario o el señoreaje y el PIB real 
(y) son: 
lm inf M,n, M,n, 
PIB real P,y, PIB norninal 
señoreaje M,Jl., M,Jl., 
PIB real P,y, PIB nonzinal 
Las demostraciones son similare cuando tanto el impue to inflacionario como 
señoreaje e miden en términos del ingreso tributario. 
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Anexo 2 
Señoreaje y utilidades brutas del Emisor 
En términos simplificados, el balance del Emisor es: 
iendo: 
R, :saldo al final del período t de las re ervas internacionales netas valoradas en pe os; 
C
1 
: aldo final del crédito doméstico neto (crédito domé ' tico más otros activos m nos 
otro pasivos); 
OMA, :saldo final de los pasivos no monetarios derivado de operaciones de política 
monetaria; 
M
1 
alelo final de base monetaria. 
A -u vez, podemos descomponer la re rva internacionales netas , así: 
R 1 = R 1 Te1 = (R,_1 + M) (Te,_1 + !!1Te,) 
Siendo: 
R, : alelo al final de t de la reservas internacionales medido en moneda extranjera; 
Te,: tasa de cambio promedio del período t (promedio ponderado implícito de las 
diversas tasas de cambio): 
!!1: variación absoluta durante el período t. 
Por tanto, el balance es: 
(2.2) (R.,._ 1 + M)(l +b) Te1_1 + C, -OMA, =M, 
37 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Siendo 
Me, 
~- Te,_, 
Es decir, 8, es el promedio ponderado implícito de las tasa de devaluación del peso 
frente a las monedas extranjeras. 
De otra parte, la utilidad bruta del Emisor en un período t + 1 es: 
La ecuación 2.3 tiene varias simplificaciones. En primer lugar, considet·a que el ren-
düniento de un acervo es el producto de una tasa contcn-¡poránea de rendimiento 
por el saldo del acet·vo al final del período anterior; por ejemplo, r, + 
1 
es la Lasa de 
rendimiento en pesos de las reservas. En segundo lugar, se supone que la tasa me-
dia (implícita pond rada) de t·endimicnto del crédito neto (i1+ 1) es igual a la de OMA. 
Y en tercer lugar, se omiten los costos de emisión y acuñación de moneda de papel 
y metálica y los derivados de la r mun ración de reservas de enea; . 
P ro la tasa de rendimiento de las reservas se descompone en dos factores: la tasa ele 
rendimiento medida en moneda extranjera y la tasa ele devaluación del peso: 
Por tanto: 
Pero según 2.2: 
Reemplazando 2.2a en 2.4 resulta que: 
La ecuación 2.5 hace evidente las dos fuentes básicas de las utilidade brutas del Enli-
sor: i) una diferencia positiva entre la ta a de rendimiento de las reservas (en pesos) y 
la tasa de interés doméstica, y ii) el "ingreso de oportunidad" del Emisor o producto 
de la tasa de interés por el dinero creado. Esta última fuente, dada la cantidad de base 
monetaria previamente creada, depende directamente de su tasa de crecimiento. 
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Para hacer má. nítida la relación directa entre las utilidades brutas del Emisor y el 
señoreaje supongamo que la primera fuente es nula, es decir, que la tasa de rendi-
miento de las re erva en pesos es igual a la tasa de interés; en tal caso: 
A que en término reales: 
(1 + J.l) 
Por tanto: 
(2.6) . M ll + l 1· 1 + 1+ 1 1- 1 + i [M 1 ((l+n,)(l+n,+,) P,_, (/.l,_, t:) 
Siendo 
La ecuación 2.6 permite mostrar que las utilidades brutas reales del Emisor en un 
período cualquiera dependen de tnanera positiva del señoreaje generado dos perío-
dos antes : 
Además de lo que muestra la ecuación 2 .6 , la ecuación 2.5 hace evidente que cuando 
la tasa de devaluación es tan alta que logra que el rendimiento en pesos de las reservas 
uper la ta a de interé · local habrá una fuente adicional de utilidad, a menos que en 
el p ríodo inmediatamente anterior las reservas, medidas en moneda extranjera, ha-
yan caído den1.asiado. Si esta última condición no se cumple (y, para repetir, si el 
rendimiento en peso. de las re ervas es mayor que la ta a de interé local) la tenencia 
de reserva internacionale produce utilidades; pero las reserva e han acumulado 
gracia a la pr vías emisione de base monetaria. Ésta es otra forma de decir que el 
señoreaje e no sólo fuente directa de utilidades (ecuación 2.6) sino también fuente 
indirecta. 
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NOTAS 
* Investigador de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República. El autor agradece las 
indicaciones, sugerencias y ayuda de Hernando Vargas, José Darío Uribe, Luis Eduardo Arango, José Tolosa 
y Luis Hernán Calderón. El contenido de este documento (apreciaciones, medidas, etcétera) sólo es de 
responsabilidad del autor y no del Banco ni de su Junta Directiva. 
En lo sucesivo, se entenderá por dinero, en sentido amplio, a "M1": la suma del efectivo en poder del público y 
de sus saldos en cuentas corrientes bancarias transferibles con cheques, y se entenderá por dinero en 
sentido estrecho a "MO" o base monetaria (o pasivo monetario del Emisor): la suma del efectivo en poder del 
público más el efectivo en bóvedas de bancos comerciales más la reserva de éstos en el Emisor. De estas dos 
definiciones se deriva que M1 es igual aMO más los saldos del público en cuentas corrientes menos el efectivo 
de los bancos en sus bóvedas menos las reservas de los bancos en el Emisor. 
Ni siquiera para el banco central es nulo porque ocasionalmente se remuneran algunas reservas de encaje y 
debe asumir los costos de producción y administración de las especies monetarias (papel-moneda y moneda 
metálica). Así, por ejemplo, el costo de emisión de los billetes entre enero y agosto de 1999 ascendió a 1, 79% 
de los egresos totales del Banco de la República. 
Sobre los conceptos de señoreaje e impuesto inflacionario, y sus magnitudes para países desarrollados y en 
desarrollo, véase Agénor y Montiel {1996, pp. 111 y ss.) . Estimaciones recientes para Colombia se encuentran 
en Posada (1995) y Zuleta {1995). 
La Cuenta Especial de Cambios registraba los efectos de las variaciones de las tasas de cambio, los ingresos 
derivados de operaciones de compraventa de moneda extranjera y el costo de las operaciones de política 
monetaria (OMA). Esta cuenta se consideró, tanto en lo jurídico como, por ende , en lo contable , diferente a una 
cuenta propia del Banco de la República, pero era realmente algo esencial a la operación del Emisor. 
Entre 1990 y 1993 la cifra sí incluye gastos administrativos y depreciación. 
Banco de la República, "Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República" , Bogotá , marzo de 1998 
(p. 32) . 
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